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บทที ่4  
 

ผลกำรวเิครำะห์ 
 

 ผลกำรวิเครำะห์ในกำรวิจยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ยผลกำรพฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ และกำร
เปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ในเชิงประจกัษต์ำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปร
ดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพยร์ะหวำ่งตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ 
 
4.1 ผลกำรพฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย์ 
 จำก สมกำร (21) สำมำรถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยไ์ดเ้พื่อใหง่้ำยต่อ
กำรวิเครำะห์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยก ำหนดใหฟั้งกช์นัอรรถประโยชน์อยูใ่นรูปของฟังกช์นั
ท่ีมีควำมยดืหยุน่ของกำรทดแทนคงท่ี (Constant Elasticity of Substitution Function) ไดด้งัน้ี 
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 โดย   คือ สมัประสิทธข์อง  กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ 
 
 นอกจำกน้ีเพื่อใหง่้ำยในกำรวิเครำะห์ สมมติให ้

1 1t    นัน่คือ นกัลงทุนขำยหลกัทรัพย์
ทั้งหมดท่ีถือครองอยูใ่นเวลำท่ี 1t   ท ำให้สดัส่วนหลกัทรัพยท่ี์ขำยออกไปกบัหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่
ทั้งหมดเท่ำกบัหน่ึง  
 
 ดงันั้นสำมำรถแปลงรูปสมกำร (21) ใหอ้ยูใ่นรูปของสมกำรผลตอบแทนจำกหลกัทรัพย ์จะได้
วำ่ 
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ก ำหนดใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Gross Return on Stock) ค ำนวณจำก 1 1
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 ดงันั้นสมกำร (39) สำมำรถแปลงรูปเสียใหม่ จะไดว้ำ่ 
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  สมกำร 40 สำมำรถเขียนใหม่ จะไดว้ำ่ 
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  จะเห็นไดว้ำ่ สมกำร (41) ซ่ึงเป็นสมกำรท่ีไม่ใช่เสน้ตรง (nonlinear equation) ซ่ึงแสดง
ควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นเวลำท่ี 1t   กบัส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำเสนอซ้ือ
และเสนอขำย และอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวม โดยหำกส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือ
และรำคำเสนอขำยในเวลำ 1t   เพิ่มข้ึน อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัในเวลำ 1t   จะ
ลดลง นัน่แสดงวำ่ อตัรำผลตอบแทนมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำ
เสนอซ้ือและรำคำเสนอขำย และหำกอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยหำกอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมเพิม่ข้ึน 
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัในเวลำ 1t   จะเพิ่มข้ึน 
 
 ทั้งน้ีเพื่อใหง่้ำยในวิเครำะห์ยิง่ข้ึน สมกำร (40) สำมำรถน ำมำเขียนใหม่ใหอ้ยูใ่นรูปของตน้ทุน
ธุรกรรมของกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยไ์ด ้ โดยก ำหนดให ้ รำคำเสนอขำยในช่วงเวลำท่ี 1t   เท่ำกบัศนูย ์
เน่ืองจำกนกัลงทุนไม่ซ้ือหลกัทรัพยจ์ำกตลำดหลกัทรัพยเ์ขำ้มำถือครองอีกต่อไปหลงัจำกท่ีไดข้ำยไป
ทั้งหมดแลว้ นัน่คือ 1 0a

tp     
 
 สมมติใหต้ลำดหลกัทรัพยค์  ำนวณรำคำเสนอซ้ือ และรำคำเสนอขำย ดว้ยกำรบวกหรือลบ
ตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรจำกกำรซ้ือหรือกำรขำย นัน่คือรำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์ท่ำกบั (1 )b

t tp p    
และรำคำเสนอขำยหลกัทรัพยเ์ท่ำกบั     (1 )a

t tp p      
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 โดยท่ี   คือ สดัส่วนของตน้ทุนธุรกรรมจำกกำรซ้ือหรือกำรขำยหลกัทรัพย ์
 ดงันั้น สมกำร (40) สำมำรถจดัรูปเสียใหม่จะไดว้ำ่ 
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โดย   คือ อตัรำของควำมพึงพอใจของเวลำ (The Rate of Time Preference) 
 เรำสำมำรถแปลงสมกำร (42) ใหอ้ยูใ่นรูปสมกำรเสน้ตรง โดยวิธี Loglinearization ดงัน้ี 
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 ดงันั้นเม่ือประมำณกำรสมกำร (39) ดว้ยวิธีของ Taylor’s Approximation จะไดส้มกำร
ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงั ดงัน้ี 
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 ส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพยเ์ท่ำกบั 
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 จำกสมกำร (43)  จะเห็นวำ่ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัมีควำมสมัพนัธ์กบัอตัรำ
ควำมพึงพอใจของเวลำ ( ) และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคจำก steady state 
ˆ( )cg (Deviation of consumption from steady state) ในทิศทำงเดียวกนั แต่ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัมีควำมสมัพนัธ์กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
จำก steady state ˆ( )pg  (Deviation of market index from steady state)ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม   และ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัมีควำมสมัพนัธก์บัตน้ทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ ( )  
ในทิศทำงเดียวกนั นัน่หมำยควำมวำ่ หำกผูบ้ริโภคพอใจท่ีจะบริโภคในปัจจุบนัมำกข้ึน จะท ำให้
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งข้ึน เน่ืองจำกกำรบริโภคในปัจจุบนัมำกข้ึน ส่งผลใหอ้รรถประโยชน์
ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคลดลง ผูบ้ริโภคจึงน ำเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยม์ำกข้ึน ท ำใหค้วำมตอ้งกำร
ของหลกัทรัพยสู์งข้ึน รำคำหลกัทรัพยจึ์งเพิ่มข้ึน ส่งผลใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพย์
สูงข้ึน   
 
 อยำ่งไรกต็ำมผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ควำมสมัพนัธ์ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโต
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม เน่ืองจำกเม่ือส่วนเบ่ียงเบนดชันี
ตลำดหลกัทรัพยสู์งข้ึน จะท ำใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง และเม่ือตน้ทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพยสู์งข้ึน จะท ำใหอ้ตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัเพิ่มข้ึน เน่ืองจำกหำกตน้ทุน

ธุรกรรมเพิ่มข้ึน หรือ Bid-ask spread สูงข้ึน จะท ำใหส้ดัส่วน 1

1








 ลดลง ส่งผลใหอ้ตัรำ

ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน นัน่คือทั้งสองปัจจยัมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงท่ี
แตกต่ำงกนั  
 
 สมกำร (44) บ่งบอกวำ่ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพย ์ ข้ึนอยูก่บัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
กำรเตบโตของกำรบริโภคจำก steady state ในทิศทำงเดียวกนั และส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพยมี์
ควำมสมัพนัธ์กบัตน้ทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นทิศทำงตรงกนัขำ้ม  
 
4.2 ผลกำรเปรียบเทยีบผลกำรวเิครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย์ระหว่ำงไทยและ    
      สิงคโปร์ 
 ผลกำรวิเครำะห์ในส่วนน้ีจะแสดงใหถึ้งผลกำรวิเครำะห์ระหวำ่งกรณีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ ซ่ึงมีกำรเปรียบเทียบทั้งในเชิงพรรณนำ กำรวิเครำะห์ 
Simulation และกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิ 
 
 4.2.1 ผลกำรวเิครำะห์เปรียบเทยีบเชิงพรรณนำ 
 แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยต์ำมสมกำร (43) เป็นแบบจ ำลองท่ีใชส้ ำหรับอธิบำยควำมสมัพนัธ์
ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงัท่ีมีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องอยูใ่นแบบจ ำลอง กบัส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมจำก steady state และอตัรำกำรเติบโตของดชันี
ตลำดหลกัทรัพย ์
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 แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยต์ำมสมกำร (44) เป็นแบบจ ำลองท่ีส ำหรัอธิบำยควำมสมัพนัธ์
ระหวำ่งส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องอยูใ่นแบบจ ำลอง กบัส่วน
เบ่ีงยงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมจำก steady state 
 
 ดงันั้นอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวม จึงเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรก ำหนดอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนั นัน่หมำยควำมวำ่ หำกอตัรำกำรเติบของกำรบริโภคมวลรวมปรับตวัสูงข้ึน อตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์จ็ะปรับตวัสูงข้ึน เน่ืองจำกอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคลดลง ท ำให้
ผูบ้ริโภคน ำรำยไดไ้ปลงทุนมำกข้ึน ควำมตอ้งกำรหลกัทรัพยจึ์งปรับตวัสูง ผลตอบแทนท่ีคำดไวจึ้ง
เพิ่มข้ึนเช่นกนั 
 
 จำกภำพท่ี 2 จะเห็นวำ่ อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทน (non-durable 
consumption) รำยไตรมำส ในช่วงระหวำ่งปี 2536-2555 ของประเทศไทย (gc) มีควำมผนัผวนมำก 
ในช่วงแรกกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนมีกำรเพิ่มข้ึนอยำ่งรวดเร็ว แต่ลดลงมำอยำ่งรวดเร็วในภำยหลงั
และลดลงมำกในช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของไทยในปี 2540 และวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ในปี 
2551 อยำ่งไรกต็ำมแนวโนม้กำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทน มีลกัษณะสม ่ำเสมอตลอดช่วงเวลำดงักล่ำว  
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 ภำพที ่2 กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนของไทย (gc) 
อตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gp) และอตัรำผลตอบแทนของตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  1tR    
 
 กำรเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนขำ้งตน้ 
สอดคลอ้งกบักบัอตัรำเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gp)  ดงัภำพท่ี 2 ในช่วงแรก
เม่ืออตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคเพิม่ข้ึน อตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยก์ป็รับตวัเพิ่ม 
แต่เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 อตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยก์ป็รับตวัลดลงอยำ่ง
รวดเร็ว สอดคลอ้งกบัอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทน เช่นเดียวกบักำรปรับตวัลดลง
ของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นปี 2551 เน่ืองจำกเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐ ซ่ึง
สอดคลอ้งกบักำรปรับตวัลดลงของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนของไทยใน
ช่วงเวลำดงักล่ำว นัน่แสดงวำ่อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนไทย มีลกัษณะกำร
เคล่ือนไหวในทิศทำงเดียวกบัอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพย ์ และแนวโนม้ของอตัรำกำร
เติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยก์มี็ลกัษณะสม ่ำเสมอเช่นเดียวกบัอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภค
สินคำ้ไม่คงทน 
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 อตัรำผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  1tR 
ซ่ึงค ำนวณมำจำกกำร

เปล่ียนแปลงของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กมี็ลกัษณะกำรเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง
เหมือนกบัอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตำมภำพท่ี 3. เน่ืองจำกทั้งสอง
ตวัแปรต่ำงค ำนวณมำจำกดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเช่นเดียวกนั โดยอตัรำกำรเติบโตของ

ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกำรค ำนวณจำก 1ln t
c

t

p
g

p


 

  
 

 แต่กำรค ำนวณอตัรำ

ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลทัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นกำรค ำนวณจำกอตัรำผลตอบแทน

เบ้ืองตน้ 1
1

t
t

t

p
R

p




 
 

 
  

 
 นอกจำกน้ีอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวในทิศทำงเดียวกบัอตัรำ
กำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนแลว้ ตวัแปรทั้งสองยงัมีควำมสมัพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทน
ของท่ีคำดกำรณ์ไว ้ทั้งน้ีส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady 
state ( ˆcg )มีควำมสมัพนัธ์กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก 
steady state ( ŝr ) ในทิศทำงเดียวกนัเท่ำกบั 17.59เปอร์เซ็นต ์สอดคลอ้งกบัผลกำรวิเครำะห์เชิงทฤษฎี 
ตำมตำรำงท่ี 2  
 
 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state มี
ควำมสมัพนัธ์กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state ( ˆ pg ) 
ในทิศทำงเดียวกนัเท่ำกบั 98.87เปอร์เซ็นต ์เน่ืองจำกทั้งสองตวัแปรมีกำรค ำนวณคลำ้ยคลึงกนั ส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มีควำมสมัพนัธ์กบัของ
ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state ในทิศทำงเดียวกนั
เท่ำกบั 19.65เปอร์เซ็นต ์ซ่ึงใกลเ้คียงกบัสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวำ่งส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t    จำก steady state  
 
 อยำ่งไรกต็ำม ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำรพำณิชยจ์ำก steady state  
( B̂r )ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีควำมสมัพนัธก์บัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของ
กำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม เท่ำกบั -4.83เปอร์เซ็นต ์ ซ่ึง
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แตกต่ำงจำกกรณีส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady 
state 
 
 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำรพำณิชยจ์ำก steady state ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัมีควำมสมัพนัธ์กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำด
หลกัทรัพยจ์ำก steady state ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม เท่ำกบั -16.11เปอร์เซ็นต ์และมีควำมสมัพนัธ์กบั
ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t   จำก steady state ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้มเท่ำกบั -18.97เปอร์เซ็นต ์
 

ตำรำงที ่2 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศไทย 
 

 
ˆ

cg   ˆ
pg   

ŝr  B̂r   

ˆ
cg   1.000000  0.196540  0.175901 -0.048346 

ˆ
pg  

 0.196540  1.000000  0.988743 -0.161149 

ŝr   0.175901  0.988743  1.000000 -0.189745 

B̂r  -0.048346 -0.161149 -0.189745  1.000000 

 
 
 เม่ือค ำนวณควำมแปรปรวนร่วม ตำมตำรำงท่ี 3 กพ็บวำ่ ควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งส่วนเบ่ียงเบน
ของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
กำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำร
บริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำร
พำณิชยจ์ำก steady state ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีทิศทำงเหมือนกบัสหสมัพนัธ์ใน
ตำรำงท่ี 2  

 

ตำรำงที ่3 ควำมแปรปรวนร่วมระหวำ่งตวัแปรตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศไทย 
 

 
ˆ

cg  ˆ
pg  

ŝr  B̂r  

ˆ
cg   0.000197  0.000464  0.000434 -0.000153 

ˆ
pg  

 0.000464  0.028340  0.029292 -0.006109 

ŝr   0.000434  0.029292  0.030971 -0.007520 

B̂r  -0.000153 -0.006109 -0.007520  0.050711 
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 ตำรำงท่ี 4 แสดงค่ำสถิติพรรณำของตวัแปรต่ำงๆ ซ่ึงระบุถึงค่ำเฉล่ียรำยไตรมำสของตวัแปรท่ี
ส ำคญัไดแ้ก่ ส่วนเบ่ียงเบนอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state ส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state กบัส่วนเบ่ียงเบน
ของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำรพำณิชยจ์ำก steady state 
 
 จะเห็นวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มี
ค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 105.95 10   ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.0141  ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 116.33 10  ส่วนเบ่ียงเบน
มำตรฐำนเท่ำกบั 0.1694   ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก 
steady state มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 146.06 10 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.1771  ส่วนเบ่ียงเบนของ
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำรพำณิชยจ์ำก steady state มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 112.53 10  ส่วน
เบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.2266   
  
 เม่ือพิจำรณำจำกค่ำ Probability ของ Jarque-Bera แลว้พบวำ่ กำรกระจำยของ residual ของ
ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มีกำรแจกแจงแบบ
ปกติ (Normal distribution)  เช่นเดียวกบักำรกระจำยของ residual ของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state  แต่ residual ของกำรกระจำยของขอ้มูลของส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state และส่วนเบ่ียงเบน
ของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำรพำณิชยจ์ำก steady state มีกำรกระจำยแบบไม่ปกติ (Non-
normal Distribution) 
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ตำรำงที ่4 สถิติเชิงพรรณำของตวัแปรต่ำงๆกรณีประเทศไทย 
 

Variables 
ˆ

cg  ˆ
pg  

B̂r  ŝr  

 Mean -5.95E-10 -6.33E-11 -2.53E-11  6.06E-14 

 Median  9.45E-05 -0.002133  0.011073 -0.016692 

 Maximum  0.043248  0.513752  0.974704  0.671508 

 Minimum -0.037972 -0.474984 -0.780852 -0.380585 

 Std. Dev.  0.014115  0.169420  0.226630  0.177109 

 Skewness  0.192235  0.281244  0.397452  1.008033 

 Kurtosis  3.865493  4.089661  7.579304  5.261201 

     

 Jarque-Bera  2.952282  4.949855  71.10625  30.20944 

 Probability  0.228518  0.084169  0.000000  0.000000 

     

 Sum -4.70E-08 -5.00E-09 -2.00E-09  4.79E-12 

 Sum Sq. Dev.  0.015539  2.238835  4.006173  2.446677 

     

 Observations  79  79  79  79 

 
 
 กรณีของประเทศสิงคโปร์ แสดงใหเ้ห็นดว้ยภำพท่ี 3 จะเห็นวำ่ มูลค่ำกำรบริโภคสินคำ้ของ
ภำคครัวเรือน (Household Consumption Expenditure) ของประเทศสิงคโปร์ (gc_s)รำยปี ระหวำ่งปี 
2531-2555 มีควำมผนัผวนมำก โดยในช่วงแรกระหวำ่งปี 2531-2535 กำรบริโภคสินคำ้ของภำค
ครัวเรือนของสิงคโ์ปร์มีกำรลดลงอยำ่งรวดเร็ว แต่ปรับตวัเพิ่มข้ึนจนกระทัง่ถึงปี 2538 กป็รับตวัลดลง
มำอยำ่งรวดเร็วในภำยหลงั กำรบริโภคของภำคครัวเรือนของสิงคโปร์มีลกัษณะกำรเคล่ือนไหวเช่นน้ี
ตลอด จนกระทัง่ปี 2555 นัน่คือ กำรบริโภคของครัวเรือนของสิงคโปร์จะปรับตวัเพิ่มข้ึนประมำณ 2-3 
ปี แลว้จะปรับตวัลดลงอีก 2-3 ปี โดยกำรบริโภคภำคครัวเรือนของสิงคโปร์ลดลงมำกในช่วงเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจตม้ย  ำกุง้ในปี 2541 และวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ในปี 2552 แต่แนวโนม้กำรบริโภค
สินคำ้ของภำคครัวเรือนของสิงคโปร์ มีลกัษณะลดลงอยำ่งสม ่ำเสมอ  
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ภำพที ่3 กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของภำคครัวเรือนของสิงคโปร์ 
อตัรำกำรเติบโตของดชันีสแตรทไทมข์องสิงคโปร์และอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ 

 
 

 กำรเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนขำ้งตน้ 
ไม่สอดคลอ้งกบัอตัรำเติบโตของดชันีสเตรทไทมข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (gp_s) และอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์(rs_s) ตำมภำพท่ี 3 โดยพบวำ่ อตัรำเติบโต
ของดชันีสเตรทไทมข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์เคล่ือนไหวในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของ
ครัวเรือนของสิงคโปร์ เช่นในปี 2535 อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนของ
สิงคโปร์ลดลง แต่อตัรำเติบโตของดชันีสเตรทไทมข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์กลบัเพิ่มข้ึน เช่นเดียวกบักำรเคล่ือนไหวใน
ปี 2537 หรือปี 2551 ทิศทำงกำรเปล่ียนแปลงระหวำ่งอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของ
ครัวเรือนของสิงคโปร์ กบัอตัรำเติบโตของดชันีสเตรทไทมข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ กเ็ป็นไปในทิศทำงตรงกนัขำ้ม  
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 กำรเคล่ือนไหวในทิศทำงตรงกนัขำ้มดงักล่ำวสอดคลอ้งกบัควำมสมัพนัธ์ท่ีแสดงดว้ย
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวำ่งตวัแปรต่ำงๆตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศสิงคโปร์ และควำม
แปรปรวนร่วมระหวำ่งตวัแปรต่ำงๆตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศสิงคโปร์ ดงัตำรำงท่ี 5 และตำรำงท่ี 6 
โดยส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนจำก steady state ( ˆcsg ) มี
ควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงลบกบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีสเตรทไทมข์องตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์จำก steady state ( ˆ psg )  และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จำก steady state ( ŝsr ) 
 

ตำรำงที ่5 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศสิงคโปร์ 

 
ˆ

csg   ˆ
psg   

ŝsr   

ˆ
csg   1.000000 -0.260701 -0.214697 

ˆ
psg  

-0.260701  1.000000  0.982794 

ŝsr  -0.214697  0.982794  1.000000 

 
 

ตำรำงที ่6 ควำมแปรปรวนร่วมระหวำ่งตวัแปรต่ำงๆตำมแบบจ ำลองกรณีประเทศสิงคโปร์ 
 

 
ˆ

csg  ˆ
psg  

ŝsr  

ˆ
csg   0.001124 -0.002717 -0.002418 

ˆ
psg  

-0.002717  0.082966  0.086984 

ŝsr  -0.002418  0.086984  0.094385 

 
 
 ตำรำงท่ี 7 แสดงค่ำสถิติพรรณำของตวัแปรต่ำงๆ ซ่ึงระบุถึงค่ำเฉล่ียรำยปีของตวัแปรท่ีส ำคญั
ของประเทศสิงคโปร์ไดแ้ก่ ส่วนเบ่ียงเบนอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนจำก 
steady state ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state 
และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state  
 
 ทั้งน้ีจะพบวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนจำก steady 
state มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั -0.00134 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.03428  ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั -0.00164 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน
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เท่ำกบั 0.29451 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state 
มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั -0.00117 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.31413   
 
 เม่ือพิจำรณำจำกค่ำ Probability ของ Jarque-Bera แลว้พบวำ่ กำรกระจำยของ residual ของ
ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของภำคครัวเรือนจำก steady state มีกำรแจก
แจงแบบปกติ (Normal distribution)  เช่นเดียวกบักำรกระจำยของ residual ของส่วนเบ่ียงเบนของ
อตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state  และกำรกระจำยของ residual ของส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state  
 

ตำรำงที ่7 สถิติเชิงพรรณำของตวัแปรต่ำงๆกรณีประเทศสิงคโปร์ 
 

 
ˆ

csg  ˆ
psg  

ŝsr  

 Mean -0.001337 -0.001641 -0.001169 

 Median -0.001521 -0.015198 -0.053586 

 Maximum  0.082856  0.576358  0.736428 

 Minimum -0.063832 -0.711515 -0.582196 

 Std. Dev.  0.034278  0.294511  0.314127 

 Skewness  0.309562 -0.197365  0.543952 

 Kurtosis  3.495181  3.152566  3.061807 

    

 Jarque-Bera  0.602330  0.171627  1.137880 

 Probability  0.739956  0.917766  0.566125 

    

 Sum -0.030757 -0.037735 -0.026883 

 Sum Sq. Dev.  0.025850  1.908214  2.170862 

    

 Observations  23  23  23 

 

 
 
 4.2.2 ผลกำรวเิครำะห์ Simulation เปรียบเทยีบ  
 
 4.2.2.1 Model Calibration กรณปีระเทศไทย  
 ในกำร calibrate จะตอ้งก ำหนดค่ำพำรำมิเตอร์ต่ำงๆในแบบจ ำลอง ดงัน้ี ก ำหนดให ้ อตัรำ
ควำมพึงพอใจของเวลำ (The rate of Time Preference,  ) เท่ำกบั 0.005 ต่อไตรมำส ซ่ึงเป็นอตัรำ
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในระยะยำว โดยก ำหนดค่ำสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมรำยไตรมำสใหอ้ยู่
ระหวำ่ง  0 0.0075   ตำม Fisher (1994) และก ำหนดใหค่้ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำม
เส่ียงเชิงเปรียบเทียบ,   มีค่ำเร่ิมตน้ท่ี 2 ซ่ึงสอดคลอ้ง Hansen and Singleton (1982) และ Fisher 
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(1994) โดยท่ี Mehra and Prescott แนะน ำไวว้ำ่ ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิง
เปรียบเทียบ ท่ีเหมำะสมไม่ควรสูงมำกนกั นัน่คือควรนอ้ยกวำ่ 10 
 
 ทั้งน้ีจำกขอ้มูลรำยไตรมำสของตวัแปรต่ำงๆปรำกฎวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของ
กำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state  ˆ

cg   มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั  151.18 10  ส่วนเบ่ียงเบนของ
อตัรำกำรเติบโตของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก Steady State  ˆ

pg มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 
152.71 10   

 
 ทั้งน้ีเม่ือน ำค่ำพำรำมิเตอร์และค่ำเฉล่ียของตวัแปรเหล่ำนั้นมำหำส่วนเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t  จำก steady state ( ŝr ) ตำมแบบจ ำลองท่ีไดพ้ฒันำข้ึนมำ 
ปรำกฎวำ่ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ,   มีค่ำสูงมำกถึง 1,463 จึงจะ
ใกลเ้คียงกบัส่วนเบ่ียงเบนของผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state ท่ีค  ำนวณ
จำกขอ้มูลซ่ึงเท่ำกบั 146.06 10  
 
 ดงันั้น จึงพอสรุปไดว้ำ่ แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยต์ำมสมกำร (43) สำมำรถอธิบำย
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ ยงัไม่สำมำรถแกปั้ญหำ Equity 
Premium Puzzle ของประเทศไทยได ้ เน่ืองจำกค่ำท่ีเหมำะสมของค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนี
ควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ ควรมีค่ำนอ้ยกวำ่ 10 ตำม Mehra and Prescott (1985)  
 
 อยำ่งไรกต็ำม สดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมของกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวใ้นทิศทำงเดียวกนั โดยจะเห็นไดว้ำ่ เม่ือก ำหนดใหส่้วนเบ่ียงเบน
ของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก Steady State และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก Steady State มีค่ำคงท่ี เช่น ก ำหนดให ้ 10   ตำมตำรำงท่ี 8 
ปรำกฎวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state มี
ค่ำสูงข้ึน เม่ือสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมสูงข้ึน นัน่แสดงวำ่ ถำ้ก ำหนดให้ค่ำอ่ืนๆคงท่ี สดัส่วน
ของตน้ทุนทำงธุรกรรมสูงข้ึนมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state หรือส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือ
และรำคำเสนอขำยมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state 
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 ในท ำนองเดียวกนั เม่ือก ำหนดใหค่้ำอ่ืนๆคงท่ี ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิง
เปรียบเทียบ มีควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทำงตรงกนัขำ้ม เช่น เม่ือก ำหนดให้
สดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมเท่ำกบั 1 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state มีค่ำลดลง เม่ือค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิง
เปรียบเทียบ มีค่ำสูงข้ึน   
 
 
ตำรำงที ่ 8 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ำก steady state รำยไตรมำสของไทย
จำกกำรก ำหนดค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ,  และค่ำสดัส่วนของ
ตน้ทุนทำงธุรกรรม,   
 

 

   

   

0 1 2 3 5 8 9 10 13 15 18 19 20 50 

0 0.00110 0.00109 0.00108 0.00106 0.00103 0.00099 0.00097 0.0010 0.0009 0.0009 0.000 0.0008 0.0008 0.0004 

0.001 0.00310 0.00309 0.00307 0.00306 0.00303 0.00299 0.00297 0.0030 0.0029 0.0029 0.0028 0.0028 0.0028 0.0024 

0.002 0.00510 0.00508 0.00507 0.00505 0.00502 0.00498 0.00497 0.0050 0.0049 0.0049 0.0048 0.0048 0.0048 0.0044 

0.003 0.00709 0.00707 0.00706 0.00704 0.00701 0.00697 0.00696 0.0069 0.0069 0.0069 0.0068 0.0068 0.0068 0.0064 

0.004 0.00907 0.00906 0.00904 0.00903 0.009 0.00896 0.00894 0.0089 0.0089 0.0089 0.0088 0.0088 0.0088 0.0084 

0.005 0.01105 0.01104 0.01103 0.01101 0.01098 0.01094 0.01092 0.0109 0.0109 0.0108 0.0108 0.0108 0.0108 0.0103 

1 1.00110 1.00109 1.00108 1.00106 1.00103 1.00099 1.00097 1.0010 1.0009 1.0009 1.0008 1.0008 1.0008 1.0004 

 

 
 4.2.2.1 Model Calibration กรณปีระเทศสิงคโปร์ 
  ในกำร calibrate จะตอ้งก ำหนดค่ำพำรำมิเตอร์ต่ำงๆในแบบจ ำลอง ดงัน้ี ก ำหนดให ้ อตัรำ
ควำมพึงพอใจของเวลำ (The rate of Time Preference,  ) เท่ำกบั 0.0204 ต่อปี ซ่ึงเป็นอตัรำดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงในระยะยำว โดยก ำหนดค่ำสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมรำยไตรมำสใหอ้ยูร่ะหวำ่ง  
0 0.03   ตำม Fisher (1994) และก ำหนดใหค่้ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิง
เปรียบเทียบ,   มีค่ำเร่ิมตน้ท่ี 2 ซ่ึงสอดคลอ้ง Hansen and Singleton (1982) และ Fisher (1994) โดยท่ี 
Mehra and Prescott แนะน ำไวว้ำ่ ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ ท่ี
เหมำะสมไม่ควรสูงมำกนกั นัน่คือควรนอ้ยกวำ่ 10 เหมือนกบักรณีประเทศไทย 
 
 ทั้งน้ีจำกขอ้มูลรำยปีของตวัแปรต่ำงๆตำมแบบจ ำลองปรำกฎวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำร
เติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของภำคครัวเรือนของสิงคโปร์จำก steady state  ˆ

csg   มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 
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167.04 10   ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state  ˆ
psg  มี

ค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 163.70 10    
 
 ทั้งน้ีเม่ือน ำค่ำพำรำมิเตอร์ และค่ำเฉล่ียของตวัแปรเหล่ำนั้นมำค ำนวณหำส่วนเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state ของสิงคโปร์ ( ŝsr ) ตำมแบบจ ำลองท่ีได้
พฒันำข้ึนมำ ปรำกฎวำ่ ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ,   มีค่ำนอ้ยมำก
จนเกือบเท่ำกบัศนูย ์ จึงจะท ำใหส่้วนเบ่ียงเบนของผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี 1t   จำก 
Steady State ใกลเ้คียงกบัขอ้มูลจำกตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ ซ่ึงเท่ำกบั 151.55 10   
 
 ดงันั้น จึงพอสรุปไดว้ำ่ แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยต์ำมสมกำร (43) สำมำรถอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ได ้แต่ไม่สำมำรถแกปั้ญหำ Equity Premium Puzzle ได ้โดย
ค่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ระหวำ่ง ปี 2531-2553 เท่ำกบั 1.8525เปอร์เซ็นต ์
เน่ืองจำกค่ำท่ีเหมำะสมของค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ ควรมีค่ำนอ้ย
กวำ่ 10 ตำมงำนวิจยัของ Mehra and Prescott (1985) แต่จำกแบบจ ำลองของวิจยัช้ินน้ีกลบัพบวำ่ ค่ำ
สมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ มีค่ำสูงกวำ่ 10 หลำยเท่ำตวั 
 
 อยำ่งไรกต็ำม สดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมของกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ มีผลกระทบต่อส่วน
เบ่ียงเบนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวจ้ำก steady state ในทิศทำงเดียวกนั โดยจะเห็นได้
วำ่ เม่ือก ำหนดให้  ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของครัวเรือนของสิงคโปร์
จำก steady state และส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก Steady State มี
ค่ำคงท่ี เช่น ก ำหนดให้ 10   ตำมตำรำงท่ี 9 ปรำกฎวำ่ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์คำดไวจ้ำก steady state มีค่ำสูงข้ึน เม่ือสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมสูงข้ึน นัน่แสดงวำ่ 
ถำ้ก ำหนดใหค่้ำอ่ืนๆคงท่ี สดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมสูงข้ึนมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบั
ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวจ้ำก steady state  หรือส่วนต่ำงระหวำ่ง
รำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำยมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนัขำ้มกบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวจ้ำก steady state   
  
 ในท ำนองเดียวกนั ค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ มีควำมสมัพนัธ์
กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทำงตรงกนัขำ้ม เช่น เม่ือก ำหนดให้
สดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมเท่ำกบั 1 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
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ช่วงเวลำท่ี 1t   จำก steady state มีค่ำลดลง  เม่ือค่ำสมัประสิทธ์ิของ  กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิง
เปรียบเทียบ มีค่ำสูงข้ึน   
 
 ดงันั้นจะเห็นไดว้ำ่ แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยน้ี์สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ดดี้ เม่ือน ำตวัแปรดำ้นสภำพคล่องเขำ้มำอยูใ่นแบบจ ำลอง ทั้งในกรณีของตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
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ตำรำงที ่9 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ฉล่ียรำยไตรมำสของสิงคโปร์จำกกำรก ำหนดค่ำสมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ,   
และค่ำสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรม,   
 
 

     

  

0 1 2 3 5 8 9 10 13 15 18 19 20 50 

0 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 0.02040 

0.01 0.04020 0.04020 0.04020198 0.04020198 0.04020198 0.04020198 0.04020198 0.0402019 0.04020198 0.0402019 0.0402019 0.0402019 0.0402019 0.0402019 

0.02 0.059615686 0.059615686 0.05961569 0.05961569 0.05961569 0.05961569 0.05961569 0.0596156 0.05961569 0.0596156 0.0596156 0.0596156 0.0596156 0.0596156 

0.03 0.078652427 0.078652427 0.07865243 0.07865243 0.07865243 0.07865243 0.07865243 0.0786524 0.07865243 0.0786524 0.0786524 0.0786524 0.0786524 0.0786524 

0.04 0.097323077 0.097323077 0.09732308 0.09732308 0.05886154 0.09732308 0.09732308 0.0973230 0.09732308 0.0973230 0.0973230 0.0973230 0.0973230 0.0973230 

0.05 0.115638095 0.115638095 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 0.1156381 

0.075 0.159934884 0.159934884 0.15993488 0.15993488 0.15993488 0.15993488 0.15993488 0.1599348 0.15993488 0.1599348 0.1599348 0.1599348 0.1599348 0.1599348 
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4.2.3 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์เปรียบเทยีบ  
 กำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิดว้ยวิธีกำรทำงเศรษฐมิติ โดยใช ้ Generalized Method of 
Moments (GMM) ทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องใน
ตลำดหลกัทรัพย ์ ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ โดยน ำขอ้มูลดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนของไทย รำยไตรมำสระหวำ่งปี 2536-2555 และขอ้มูลดชันีตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และกำรบริโภคภำคครัวเรือนของสิงคโปร์ รำยปีระหวำ่งปี 2531-2553 มำ
ประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิ 
 
ตำรำงที ่ 10 ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มธนำคำรในช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองดว้ย Generalized Method of Moments 
กรณีประเทศไทย 
 

Model Intercept ˆ
cg  ˆ

pg  J-statistic Prob(J-Statistic) 
1 - 17*1.68 10    - 3.5799 0.0584 
2 17***1.68 10   -10.6722 - 19.8251 0.0001 
3 17***1.68 10   -10.6722 -0.3048 19.8289 0.0000 
4 - 171.68 10   -10.6721 2.1383 0.3433 

 
หมำยเหตุ  *   แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.10 
        *** แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิเพื่อหำควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโต
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state และ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภค
สินคำ้ไม่คงทนจำก steady state ในกรณีของประเทศไทย ตำมตำรำงท่ี 10 ปรำกฎวำ่ ส่วนเบ่ียงเบน
ของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั
ขำ้มกบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state 
สอดคลอ้งกบัผลกำรวิเครำะห์ก่อนหนำ้น้ี โดยท่ีแบบจ ำลองท่ี 1 สมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของ
อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มีระดบันยัส ำคญัเท่ำกบั 0.10  
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 ขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state มี
ควำมสมัพนัธ์กบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady 
state ในทิศทำงตรงกนัขำ้มเช่นเดียวกนั แต่ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
  
 ส่ิงท่ีส ำคญักคื็อ ค่ำพำรำมิเตอร์ของแบบจ ำลองท่ี 2 และ 3 มีนยัส ำคญัทำงสถิติสูงมำกท่ีระดบั 
0.01 แต่ตวัแปรอ่ืนๆกลบัไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ นัน่แสดงใหเ้ห็นวำ่ มีตวัแปรอ่ืนๆท่ีมีนยัส ำคญัแต่ไม่
อยูแ่บบจ ำลองสำมำรถอธิบำยส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t 

จำก steady state ได ้นอกจำกน้ีผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้งหมด ปรำกฎวำ่ แบบจ ำลองท่ี 4 เท่ำนั้นท่ี
แสดงใหเ้ห็นถึงควำมสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจริง เน่ืองจำกค่ำ Prob (J-Statistic) มีค่ำมำกกวำ่ 0.10 ซ่ึง
หมำยควำมวำ่ ผลกำรทดสอบดงักล่ำวไม่ไดป้ฏิเสธสมมติฐำนวำ่งท่ีระบุวำ่ แบบจ ำลองมีขอ้จ ำกดัตำม
เง่ือนไข orthogonality  
 
ตำรำงที ่ 11 ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มธนำคำร
พำณิชยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองดว้ย Generalized Method of Moments 
กรณีประเทศไทย 
 

Model Intercept ˆ
csg  ˆ

psg  J-statistic Prob(J-Statistic) 
1 - -17.7081 - 0.2137 0.8986 
2 -84261.43 71892118* - 3.1028 0.2119 
3 -27165.35 71892710 -976200.6 2.1899 0.3345 
4 - -27153.01 71892710** 10.1845 0.0171 

 
หมำยเหตุ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.10 
     ** แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 
 ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนำคำรในช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองดว้ย Generalized Method of Moments 
กรณีประเทศไทย แสดงไวใ้นตำรำงท่ี 11 ปรำกฎวำ่ ผลกำรวิเครำะห์ท่ีไดแ้ตกต่ำงกบัผลกำรประมำณ
ค่ำสมัประสิทธ์ิส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state 
นัน่คือ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ไม่คงทนจำก steady state มี
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ควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนำคำร
ในช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองท่ี 2 โดยมีระดบันยัส ำคญัเท่ำกบั 0.10 นัน่
หมำยควำมวำ่ หำกคนไทยบริโภคสินคำ้ไม่คงทนมำกข้ึน จะท ำใหต้อ้งมีกำรกูย้มืเงินจำกธนำคำร
พำณิชยม์ำกข้ึน เพื่อน ำเงินไปลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยธ์นำคำรมำกข้ึน ส่งผลใหอ้ตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนำคำรเพิ่มสูงข้ึน อยำ่งไรกต็ำมส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนำคำรในช่วงเวลำ 1t  จำก steady state  มีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัส่วน
เบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state แสดงใหเ้ห็นวำ่ ยิง่ดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัรำกำรเติบโตสูงข้ึนเท่ำไหร่ กจ็ะยิง่ท ำใหอ้ตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
ธนำคำรมีมำกข้ึนเท่ำนั้น 
 
 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้งหมด ปรำกฎวำ่ แบบจ ำลองท่ี 1 2 และ3 สอดคลอ้งกบัขอ้มูลจริง 
เน่ืองจำกค่ำ Prob (J-Statistic) มีค่ำมำกกวำ่ 0.10  
 
ตำรำงที ่ 12 ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองดว้ย Generalized Method of Moments กรณี
สิงคโปร์  

Model Intercept ˆ
csg  ˆ

psg  J-statistic Prob(J-Statistic) 
1 - -6.0379*** - 1.1771 0.5551 
2 -0.0241 -5.7835*** - 1.0152 0.3136 
3 9239.615 12468937 2626719 1.6852 0.1942 
4 - 21740826 5231327 1.0456 0.3065 

 
หมำยเหตุ *** แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 
 ส ำหรับกรณีประเทศสิงคโปร์ ผลกำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิของส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองดว้ย Generalized 
Method of Moments แสดงไวใ้นตำรำงท่ี 12 ซ่ึงพบวำ่ สอดคลอ้งกบักำรประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิกรณี
ประเทศไทย นัน่คือ ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของภำคครัวเรือนจำก 
steady state มีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady state ตำมแบบจ ำลองท่ี 1 และ2 โดยมีระดบันยัส ำคญัเท่ำกบั 
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0.01 แต่ส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state มีควำมสมัพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t  จำก steady 
state โดยไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ และผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้งหมด ปรำกฎวำ่ แบบจ ำลองท่ี 1 
และ2 เท่ำนั้นท่ีสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจริง เน่ืองจำกค่ำ Prob (J-Statistic) มีค่ำมำกกวำ่ 0.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




